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2015年中国人均GDP约8000美元，成为中等偏上收入水平经济体，人们普遍关注中国能否顺利跨
越中等收入陷阱。值得注意的是，随着国内外经济环境发生深刻转变，近年来中国经济增长已从高速增
长转为中高速增长，经济增长率出现下行迹象。未来中国经济能否维持中高速增长，关系到我国能否顺
利跨越中等收入陷阱，推动经济持续健康发展，进而实现全面建成社会主义现代化强国的宏伟目标。
分析上述问题的着眼点在于：中国经济未来一个时期的潜在增长率处于何种水平，中国经济未来5
～30年的增长空间大小。所谓潜在增长率，通俗而言，就是经济处于某种理想状态时的产出水平。经
济学界普遍认为，实际经济增长速度往往会围绕着潜在增长率合理地上下波动。根据奥肯定律，当就业
稳定时，实际经济增长速度将与潜在经济增长率基本保持同步。因此，在当前我国就业形势基本保持稳
定的前提下，中国经济的潜在增长率可以视为实际经济增长率的一个增长标杆，能够用以识别未来的实
际经济增长空间，从而为经济增长的趋势提供判定依据。
一、中国经济潜在增长率估算
（一）模型的构建与数据说明
1. 测算自然失业率的模型设定与数据说明
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对于自然失业率的定义，本文将遵循Ottson and Thompson（1996）①的界定，将其视为维持稳定的或
非加速通货膨胀下失业水平。对于中国的自然失业率，本文采用Gordon于1997年提出的“三角模型”
（Tri-Angle Model）进行测算。模型的形式如下：
πt=α ( L )πt - 1+β ( L ) Dt+γ ( L )St+ut （1）
其中，πt表示通货膨胀；πt - 1表示通货膨胀的惯性；L为滞后算子；Dt代表引起通货膨胀的需求因素；
St代表引起通货膨胀的供给因素；ut为随机误差项。
本文的变量界定及数据来源如下。
对于需求因素Dt，由于总需求的波动会导致失业率经常偏离充分就业水平，所以本文以失业率来代
表需求因素的影响。目前获取与国际定义接轨的中国失业率数据非常困难，因此需要对中国真实的失
业率进行估算。对中国真实失业率进行估算的方法有多种，本文采用蔡昉（2004）的方法②，公式如下：
城镇调查失业率= 城镇失业人口城镇经济活动人口
其中，城镇失业人口=城镇经济活动人口－城镇就业人口，根据上述公式得出1993～2015年中国城
镇调查失业率（见表1）。
表1 估算的中国城镇调查失业率（%）
年份
1993
1994
1995
1996
1997
1998
城镇调查失业率
3.49
3.52
3.98
3.93
4.50
6.29
年份
1999
2000
2001
2002
2003
2004
城镇调查失业率
5.87
7.61
4.31
4.60
4.29
3.62
年份
2005
2006
2007
2008
2009
2010
城镇调查失业率
4.93
4.32
3.76
4.41
4.81
6.18
年份
2011
2012
2013
2014
2015
——
城镇调查失业率
5.67
5.57
5.73
5.84
5.25
——
对于供给因素St，现有文献显示，中国近十几年来通货膨胀主要是成本推动型的，尤其是原材料价
格的上涨③。结合数据的可得性，本文选择国家统计局公布的工业生产者购进价格指数——燃料、动力
类价格增长率πtenergy作为供给面的因素。
对于通货膨胀率，遵从大多数文献的做法，本文选择居民消费价格指数CPI这个通货膨胀的代表性
指标对自然失业率进行估计。
2. 估计潜在增长率的模型设定
现有的文献通常假定自然失业率为常量，即自然失业率不随时间发生改变。然而，中国正处于经济
结构不断变迁的过程，所以自然失业率必然是处于变化中的。鉴于此，本文采用时变的自然失业率，以
① 曾湘泉、于泳：《中国自然失业率的测量与解析》，《中国社会科学》2006年第4期。② 蔡昉：《中国就业统计的一致性:事实和政策涵义》，《中国人口科学》2004年第03期。该文认为，由于农村家庭承
包制保证了每个人拥有一块责任田,农村劳动力要么在非农产业就业,要么可以被视为农业就业,失业率很低。所
以,在不能获得农村真实失业率的情况下,蔡昉假设农村经济活动人口的失业率为零,因而把农村就业人口与经济
活动人口视为相等。③ 田新民、武晓婷：《中国核心通货膨胀的SVAR模型估计与政策应用》，《中国工业经济》2012年第12期。
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期更符合中国的经济现实。
关于自然失业率的文献，通常假定通货膨胀预期πet=πt - 1，则：
πt-πet=πt-πt - 1=Δπt
首先，根据自然失业率理论，可以将“失业率”时间序列分解成趋势项（自然失业率）和周期项（周期
性失业率），则状态空间模型的第一个测量方程如下：
ut=uTt+uCt （2）
其中，ut为上述的城镇调查失业率；uTt代表失业率的趋势项，即自然失业率NAIRU；uCt代表周期项，
即引起通货膨胀的失业率。根据卡尔曼滤波方法可以分别估计出动态的uTt和uCt。此外，由式（1）可得状
态空间模型的第二个测量方程：
Δπt =α ( L )Δπt - 1+β ( L ) uCt+γ ( L ) St+εt （3）
其中，πt代表通货膨胀率，α ( L )代表前期通胀对当期通胀的影响，β ( L )代表周期性失业对通胀的影
响，εt代表随机干扰项。
为了得到模型的状态方程，借鉴大多数文献的做法，本文假定失业率的长期趋势项uTt和失业率的
周期项uCt符合如下运动过程：
uTt=uTt - 1+ϕlt+θt （4）
uCt=puCt - 1+ζt+θt （5）
其中，θt和 ζt代表随机干扰项，lt则代表每年中国就业人口的增长率。现有关于自然失业率研究的
文献表明，人口结构的变化会影响自然失业率，为此本文引入了变量 lt以反映劳动力市场的人口结构变
化，这是本文与其他文献有所区别之处。事实上，随着中国人口结构的变化，人口红利逐渐消失，新加入
劳动力市场的人口逐步下降，自然失业率可能会呈现下降趋势。
运用卡尔曼滤波算法对状态空间模型（2）～（5）的参数和超参数进行估计①，进而得到卡尔曼滤波分
离出来的uTt（自然失业率）、uCt（周期性失业率）。状态空间模型的初始值参考都阳、陆旸（2011）②。
（二）估计潜在增长率
1962年美国经济学家阿瑟·奥肯研究发现，经济增长率和失业率二者之间存在着某种数量关系，我
们称之为“奥肯定律”，即实际失业率每高于自然失业率1个百分点，则实际产出低于潜在产出2个百分
点。③根据奥肯定律，我们可以通过研究失业率与经济增长之间的关系来测算潜在的产出量。近年来，
很多学者对奥肯定律在中国的适用性进行了研究。世界银行的Hanusch（2012）④运用2001～2011年的
季度数据对包括中国在内的东亚五国建立自回归分布滞后模型，研究得出奥肯定律在中国也是成立的。
对于中国的奥肯系数（即失业率与产出缺口的比率），我们还可以借鉴对有关其他国家的研究结
① 为避免伪回归，首先对本文的各个变量进行ADF检验，显示各变量都在5%的显著性水平下平稳。② 都阳、陆旸：《中国的自然失业率水平及其含义》，《世界经济》2011年第4期。③ Okun,“Potential GNP: Its Measurement and Significance”, In: Proceedings of the Business and Economics Sta⁃
tistics Section, American Statistical Association, Washington D.C., 1962, pp. 98～103.④ Hanusch M.,“Jobless Growth? Okun’s Law in East Asia”, World Bank Policy Research Working Paper, No.6156, 2012.
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论。墨西哥与中国同是发展中国家，2014年墨西哥人均GDP为9442美元，中国人均GDP为8016美元，
两国经济具有一定的可比性。Islas（2011）①测算出墨西哥的奥肯系数为0.336。
表2 部分经典文献关于中国的奥肯系数②
作者
奥肯系数
周长才（2002）
0.29
李晨（2010）
0.34
Hanusch（2012）
0.383
邹沛江（2013）
0.264
借鉴表2和墨西哥的数据，本文假设中国的奥肯系数 β=0.30，并将γ（实际GDP）、周期性失业 u-
u∗（前面估算结果）代入奥肯定律公式 y - y∗y∗ = -β ( u - u∗ )，得到 1995～2015年中国经济的潜在产出 y∗
及潜在增长率（图1）。
图1 潜在增长率变化趋势
二、模型结果分析
潜在产出是判断经济是否位于合理区间的重要标准。理论上讲，产出缺口大于零，即实际产出超过
潜在产出，说明经济过热，宏观经济政策应该选择紧缩；而产出缺口小于零，则说明经济过冷，宏观经济
政策应当选择扩张。然而现实中，目前中国经济面临结构性和周期性双重压力，政府应立足解决结构性
的长期问题，如因短期需求不足而使用刺激性的宏观调控政策，则可能加剧结构失衡。过去伴随较快的
增长速度而来的结构矛盾的累积，在潜在产出下滑阶段开始逐渐暴露。结构失衡表现为产业结构失衡、
居民收入分配失衡、政府“越位”和“失位”失衡、金融发展与实际经济失衡等。如果采取刺激性宏观调控
政策，很难促进资源的有效配置。一个典型的例子是中国目前面临房地产泡沫风险和传统行业产能过
剩的问题，刺激性的宏观调控政策很难避免资源进一步向这两个行业继续倾斜，结果可能会加剧结构失
衡和经济“硬着陆”的风险。潜在经济增长率由供给因素决定，这一方面与合意经济水平相关，另一方面
① Islas-Camargo A., Cortez W. W.,“Revisiting Okun’s Law for Mexico: An Analysis of the Permanent and Tran⁃sitory Components of Unemployment and Output”, Applied Economics, Vol. 23(14), 2011, pp. 165～178.② 周长才：《宏观调控与失业》，《数量经济技术经济研究》2002年第 19期；李晨：《重新解读奥肯定律对我国“高增
长、低就业”现象的适用性》，《经济纵横》2010年第 10期；Hanusch M.,“Jobless Growth? Okun’s Law in EastAsia”, World Bank Policy Research Working Paper, No. 6156, 2012；邹沛江：《奥肯定律在中国真的失效了
吗?》，《数量经济技术经济研究》2013年第6期。
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也可能和产能过剩有关，我国现在的实际情况可能更倾向于后者。2008年金融危机之后若干年投资大
幅上升，这样的投资能够拉动潜在经济增长（直观理解为能生产的东西确实多了），但产能过剩问题更需
要关注。当前，我国正采取措施着力推动产业结构调整，淘汰产能过剩行业。潜在产出超出实际产出一
定范围可理解为一些传统、落后、有过剩产能的行业不能再生产了，否则经济会“积重难返”。总之，潜在
产出水平作为评价经济是否位于合理区间的评判标准，但并不等同于“当实际增长率低于潜在增长率时
就要采取刺激性的宏观调控”，反之亦然。那如何进行宏观调控与政策选择呢？一方面要借鉴国际经
验，另一方面需要根据具体情况分析。针对中国目前的实际情况，政府应着力进行结构调整，避免采取
过度的刺激性宏观调控措施，要综合考虑我国供需结构不匹配及面临的金融风险上升等问题，然后得出
宏观调控政策的基调。基于这一认识，本文从四个方面对模型估算结果做进一步的分析。
（一）潜在经济增长率与经济减速
我们用国家统计局历年公布的实际经济增长率减去本文模型估算的潜在经济增长率，即可得到相
应年份的增长率产出缺口（图2）。如果实际增长率超过潜在增长率，则为正缺口，如果实际增长率低于
潜在增长率，则为负缺口。负缺口通常意味着需求侧出现周期性扰动，这时往往出现产能利用不充分现
象，譬如周期性失业。正缺口意味着实际增长率超过潜在增长率，对应的则是经济过热的情形，通常表
现为通货膨胀或经济泡沫。
图2 产出缺口变化趋势
现在回顾1995年以来的宏观经济波动历史。首先，从增长率来看，1995～1998年实际增长率逐步
走低，但是仍然略高于潜在增长率，随后经济复苏，实际经济增长率一路上升。2005～2007年实际增长
率明显高于潜在增长率，说明存在经济过热的情形，出现通货膨胀或经济过热。2007年中国经济增长
率和股市达到历史高点，2008年国际金融危机爆发，包括中国在内的很多经济体均受到影响，一直以来
对中国经济增长贡献巨大的出口在外需不振的情况下快速下滑，导致中国经济增长率大幅下降。在此
背景下，中国政府于2008年底推出大规模经济刺激计划。在此刺激政策作用下中国经济停止了进一步
下滑，甚至出现小幅反弹，并于2010年达到阶段性高点，说明金融危机以来中国政府采取的扩大国内需
求、适度宽松的货币政策和积极的财政政策取得了一定的效果。
2010年以来，中国经济实际增长率一路走低，与此同时，潜在增长率也呈现总体下降的趋势，实际
增长率和潜在增长率两者的变化趋势基本相同，并没有出现经济的实际增长率明显低于潜在增长率的
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情况。由此可以判定，自2010年以来的这一轮经济下滑，不仅体现为实际经济增长率的下降，更反映了
潜在经济增长率的下降，在这种情况下，需求管理政策效应呈现边际递减状态，如果继续实施需求刺激
政策，非但不能起到稳增长的效果，而且会导致结构进一步失衡、债务攀升与风险积聚。这恰好可以解
释为何过去几年以总需求管理为主的经济刺激政策并没有取得良好的效果。事实上，自2011年以来，
潜在经济增长率的下降说明中国经济不仅仅有需求层面的问题，而且在供给层面也面临一些亟待解决
的问题，后者甚至起到了主要的作用，因此宏观经济政策应该尽快转向以供给调整为主。
其次，从产出缺口来分析，由图2可知，2000年以来中国经济分别在2001年和2007年形成较大的负
产出缺口和正产出缺口。从2010年开始，产出缺口都很小，原因是实际经济增长率和潜在经济增长率
是同步变化的，尤其近几年几乎不存在增长率缺口。
产出缺口被认为是反映一个经济体宏观经济波动的关键性指标，对于一个国家制定合理的宏观调
控政策至关重要。产出缺口的出现不是中国的特有现象。发达经济体由于其经济体制已经趋于成熟和
稳定，不会出现新兴市场经济国家那样的结构变迁，所以发达经济体实际经济增长率围绕潜在增长率上
下波动形成的产出缺口是一个经济周期现象，进而发达经济国家出现负产出缺口时，通常都会采取扩张
性的财政和货币政策来对抗周期问题。
但是，不同国家经济减速的原因不一定相同。中国经济的特点、所处的发展阶段等都和西方发达经
济体不同，因而中国经济减速的原因也可能不同于西方发达经济体。如果经济的实际增长率低于潜在
增长率，说明资源没有得到充分利用，是需求侧导致的经济减速，如此就会出现诸如周期性失业的情
况。然而，近年来中国经济的减速并没有造成严重的周期性失业现象，这一点可以从本文估算的城镇调
查失业率看出（表1）。相反，中国劳动力短缺的新闻经常见之于新闻媒体。
因此，对于中国的经济减速，应该摆脱惯常的周期性视角，深刻认识到其主要原因是潜在增长率本
身下降，而不是和发达市场经济国家那样是经济的周期性波动。如果不能正确认识到这一点，采取的政
策措施可能会进一步伤害经济。以日本为例，伴随着人口老龄化逐年加剧，日本经济在20世纪80年代
达到顶峰之后出现增长率下降。当时日本政府和经济学界都认为经济减速是需求不足引起的周期性原
因，于是采取了非常宽松的宏观经济政策。然而，日本央行投放的大量货币并没有进入实体经济，反而
进入了股市和房地产行业，形成了巨大的资产泡沫。泡沫破灭之后，日本经济陷入长期衰退之中。日本
的这一经验教训，值得我们正视和反思。当然，我们对经济减速的这一判断，并不否认一国经济在任何
时期都可能出现周期性问题。
（二）潜在经济增长率与“稳增长”
党的十九大提出2020年全面建成小康社会，2035年基本实现社会主义现代化，2050年建成社会主
义现代化强国。在当前经济增长速度出现下滑的情形下，要实现这些目标，需要采取相应的措施，使经
济保持中高速增长。根据本文的分析，与2007年之前相比，中国的潜在经济增长率出现了下降，尤其近
几年已经低于7%。以7%作为经济增长率的情况下，如果采取刺激性政策使经济形成明显的正产出缺
口，就有可能引发经济过热和通胀甚至形成经济泡沫，而一旦泡沫破灭，银行业坏账率上升，将会导致中
国经济陷入低迷，进而无法实现政府提出的经济发展目标。理论上来说，也存在另外一种可能，若实际
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经济形成明显的负产出缺口，则可判定为需求不足导致的周期性经济减速，需要对经济实施宽松的政策
加以刺激。如果这种情况持续的时间较长，失业率增加，长期失业的人口可能会退出劳动力市场从而拉
低劳动参与率，这样潜在经济增长率也会下降。对于一个国家的宏观经济来说，最理想的情况是实际增
长率等于潜在增长率，正如一个国家的国际收支刚好平衡。但是，现实的经济是一个复杂的系统，同时
面临国内外的各种冲击，所以使两者刚好相等是不现实的，这就需要政策当局制定合理的货币财政政策
让经济在一个合理的区间内波动，也就是实际增长率和潜在增长率的偏差保持在一个合理的范围以内。
（三）潜在增长率与中等收入陷阱
无论是本文的结论还是各国经济发展史都表明，经过二十多年的快速发展并成为世界第二大经济
体之后，中国经济增长率的下降是不可避免的正常现象。20世纪60年代，世界银行第一次提出“中等收
入陷阱”（Middle Income Trap）这一概念。所谓中等收入陷阱，是指一个国家人均GDP达到约 3000美
元，即成为中等收入经济体之后，出现经济发展停滞甚至倒退的情况。从事实来看，世界上只有少数国
家顺利跨越中等收入陷阱，而大多数国家经济发展到一定程度以后都会陷入中等收入陷阱，最典型的莫
过于部分拉美国家。
中国经济增速在近年有所放缓，但这并不表示中国一定会陷入中等收入陷阱。事实上，2011～2016
年中国经济的平均增长率达到了7.7%，这一增速放在全世界范围来说也是非常可观的。当然，我们对
中等收入陷阱也不可掉以轻心，毕竟大多数中等收入国家最后都落入其中。近年来，为了应对经济减
速，中国政府频繁通过各种微刺激来调控宏观经济，使之保持在一定区间内波动。但是，从中长期来看，
避免中国落入中等收入陷阱的一个关键点是提高潜在经济增长率，而根据中国经济发展状况，提高潜在
经济增长率的根本途径是通过各种改革措施来调整经济结构，使中国经济摆脱以往粗放式增长方式，形
成新的发展机制，实现更高质量的发展。
（四）货币政策定位
自国际金融危机爆发以来，为了刺激经济、减少失业，中国采取了扩张性的货币政策，广义货币供应
量M2急剧增加。2000～2007年平均M2增速为 16.5%，2008～2015年平均M2增速为 18.8%，后者比前
者高2.3个百分点，2015年的M2投放量是2008年的3.2倍。大量投放货币导致中国M2/GDP急剧上升，
其值由2008年的1.5上升至2015年的2.1，创下全球新高，并远高于同期美国的0.67、欧元区的0.95、日
本的1.74和英国的1.33。虽然各国广义货币M2的统计口径不同，可能令其他国家M2/GDP有所低估，①
但是统计区别不足以解释中国与各国之间较大的差距，关于中国货币超发的判断仍具有稳健性。特别
是中国国内出现巨大的影子银行，加剧了货币超发，而超发的货币则滋生了各种资产泡沫尤其是地产泡
沫。从2009年开始，伴随着货币的大量投放，中国流动性非常宽裕，房价普遍大幅上涨，一方面推高了
企业的经营成本，另一方面吸引大量资本和投资进入房地产业，影响了实体经济的健康发展。
需要注意的是，经典凯恩斯理论框架下提出的扩张性货币政策是针对经济增长的周期性下滑的。
① 比如，美国的M2/GDP较低，部分原因在于其M2统计扣除了大面值定期存款（10万美元以上），而小面值定期存
款、非机构持有的货币市场基金也都扣除了个人退休账户和Keogh计划部分，即扣除了长期储蓄，导致M2统计口
径狭窄。
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然而，本文的研究表明，中国经济增长率主要是随潜在增长率的下降而下降，因此采用扩张性的货币政
策来刺激当前中国经济并没有什么效果。长期来看，中国潜在经济增长率很可能进一步下降，一般来
说，实际经济增长率会随着潜在增长率的下降而下降，故不应使用宽松货币政策而应该采取稳健的货币
政策。
三、政策建议
本文研究认为，对于中国经济的宏观调控应由以需求侧管理为主转向以供给侧管理为主。当前，我
们需要从供给侧进行结构性改革，着力提高潜在增长率，使中国经济迈向高质量发展时代。具体政策建
议如下：
第一，加快完善创新机制，为技术进步提供制度保障，大力提高全要素生产率。一是由政府出台相
关政策措施鼓励企业尤其是高科技企业增加研发投入。二是在国家层面加强基础研究。一个国家要想
有源源不断的创新能力，必须有良好的基础理论研究作为支撑，这需要国家持续加大对基础理论研究的
投入。
第二，创造新的人口红利，大力提高人力资本。劳动力对潜在增长率的影响体现在两方面，一是劳
动力的数量，二是劳动力的质量。劳动力作为生产要素，对经济增长的作用是巨大的。一方面要在“全
面二胎政策”的基础上，根据最新的人口统计数据，进一步提高生育意愿，改善人口结构，增加劳动供
给。另一方面，要继续加大对教育的投入，大力发展职业技术教育
第三，加强制度创新，充分发挥市场机制在资源配置中的决定性作用。一是加速生产要素市场化改
革，消除生产要素流动的制度性障碍，实现生产要素的有效配置。二是改善营商环境。优化政府服务，
打破市场壁垒，充分释放市场经济活力和潜力。
第四，实施积极的财政政策与稳健偏中性的货币政策。一方面，要继续实施积极的财政政策。当
前，应将财政政策的重心转向解决结构性失衡、培育新的竞争优势，以新的比较优势催生经济发展新动
力。另一方面，货币政策要松紧适度，既要避免过度紧缩引致各种金融风险，又要灵活运用各种货币政
策工具确保基本稳定的流动性，尤其要确保经济发展重点领域和薄弱环节的信贷投放。
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